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En el libro Perspectives on Intellectual Capital. Multi-
disciplinary Insights Info Management, Measurement,
and Reporting (Perspectivas sobre el Capital Infelec-
tual. Enfoques Multidisciplinares sobre Gestion, Medi-
cion e Informes de Capital Intelectual), Bernard Mair
—rprofesor en Cranfield School of Management (Rei-
no Unido)— recoge una coleccién de trabajos reali-
zados por destacados miembros de la comunidad
internacional expertos en capital intelectual. Los 22
autores participantes en estos frabajos son: Mie Au-
gier, Ahmed Bounfour, Per Nikolaj Bukh, Leandro Cani-
bano, Daniela Carlucci, L. Martin Clotier, Leif Edvins-
son, Lisa Fernstrom, E. Richard Gold, Ulf Johanson,
Antonio Lerro, Baruch Lev, Bernard Marr, Jan Mouritsen,
Joe Peppard, Gdran Roos, Giovanni Schiuma, Ghu-
lam Sorwar, J.-C. Spender, Sudi Sudarsanam, Patrick H.
Sullivan, David Teece.

Ellibro, de 256 pdginas, se estructura en 10 bloques te-
mdticos, que desde un enfoque multidisciplinar abor-
da el estudio del capital intelectual y su importancia
para la competitividad empresarial:1) perspectiva
econdmica del capital intelectual, 2) perspectiva con-
table del capital intelectual, 3) perspectiva de marke-
fing sobre el capital intelectual, 4) enfoque de recursos
humanos sobre el capital intelectual, 5) perspectiva
de gestion de operaciones sobre el capital intelec-
tual, 6) enfoque de sistema de informacién sobre el
capital intelectual, 7) politicas publicas, 8) perspecti-
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va de direccidon del conocimiento sobre capital inte-
lectual, 9) perspectiva epistemoldgica sobre el capi-
tal intelectual y 10) consideraciones finales.

La literatura de capital intelectual comenzd a gestar-
se a mediados de la década de los noventa. La pre-
ocupacion por la medicion de los recursos intfangibles
de la empresa y la necesidad de desarrollar instru-
mentos informativos que permitiesen a la direccion
tomar decisiones con informacién concisa sobre es-
tOs recursos organizativos, se convirtieron en elemen-
tos prioritarios en las agendas de los directivos. Sin
embargo, los inicios en este campo de investigacion
no fueron sencillos ni tfampoco lo es ahora su avan-
ce. Enlos primeros anos de desarrollo del campo del
capital intelectual un problema bdsico era la falta de
homogeneizacion en cuanto al concepto de capital
infelectual y los componentes de este constructo. Por
otro lado, ciertas empresas pioneras comenzaron a
elaborar de forma voluntaria e intuitiva los denomi-
nados Informes de Capital Intelectual, cada una si-
guiendo su propio criterio en cuanto a forma 'y con-
tenido del informe.

En el primer capitulo, fitulado «An Economics Pers-
pective on Intellectual Capital», Mie Augier y David Te-
ece realizan una revision histérica de la importancia
del conocimiento organizativo como factor dinami-
zador de la innovacion 1+D, destacando sus princi-
pales caracteristicas: dificuttad de replicacion, imita-
cién y apropiacion por competidores. Las empresas
utilizan conocimiento, generan y procesan informa-
cién, formulan planes y estrategias, foman decisio-
nes, controlan comportamientos, aprenden, crean y
emplean know-how. Si bien los economistas tradicio-
nalmente han modelado las empresas como unida-
des que emplean capital, frabajo y ofros factores de
produccion para incrementar el outout —y posible-
mente el cambio tecnoldgico exdgeno como pard-
metro de cambio en la produccién—, cada vez co-
bra mds importancia dentro del dmbito econdmico
y, se es mds consciente de que el conocimiento y el
capital intelectual son los principales creadores de
valor en la economia. No es que los tradicionales
factores de produccion —ftierra, frabajo y capital—
hayan desaparecido, sino que se han convertido en
actores secundarios, pues el conocimiento se ha
convertido en el Unico recurso estratégico. En defini-
fiva, en este capitulo se aborda la importancia eco-
némica del capital intelectual.

Bemard Marry Géran Roos, en el capitulo 2 («A Strategy
Perspective on Intellectual Capital»), analizan el de-

sarrollo de la estrategia organizativa desde la teoria de
la empresa basada en los recursos y capacidades.
Kenneth Andrews (1971) definid la estrategia corpora-
fiva como el modelo de foma de decisiones en una
empresa que determina y muestra sus objetivos, pro-
positos © metas, genera las principales politicas y pla-
nes para alcanzar estas metas, define el nivel de ne-
gocios donde la empresa busca posicionarse, el tipo
de organizacién econdmica y humana en gue desea
convertirse, y la naturaleza de la contribucion econd-
micay no econdémica que desea hacer a accionistas,
empleados, clientes y la sociedad en general.

Las empresas obtienen buenos resultados y crean vo-
lor cuando desarrollan estrategias que responden a
las oportunidades de mercado explotando los recur-
S0S y capacidades internos. En consecuencia, las em-
presas necesitan comprender qué recursos poseen y
coémo configurarlos para crear valor. En el andlisis de
la estrategia organizativa a la luz de la teoria de los
recursos y capacidades, en este capitulo se hace
énfasis especial en la diferenciacion entre el cardc-
ter estatico y dindmico de los recursos basados en el
conocimiento.

Baruch Lev, Leandro Canhibano y Bernard Marr en el
capitulo 3 («An Accounting Perspective on Intellec-
tual Capital») abordan el estudio del capital intelec-
tual desde una perspectiva contable. EIl American
Institute of Certified Accountants (AICPA) y la Associa-
fion for Investment Management research (AIMR) fue-
ron las primeras asociaciones profesionales en mos-
frar su preocupacion sobre el actual modelo de
informacion financiera. En 1991, el consejo de direc-
tores de la AICPA establecid un comité especial pa-
ra analizar informes financieros. Al cabo de dos anos,
el comité emitié un informe advirtiendo que el actual
sisterna contable No se adecua a las necesidades de
los inversores y que un modelo estdtico de informes
empresariales sin informacién no econdmica estra-
tégica tendria consecuencias daninas.

Los aufores de este capitulo analizan los principales
problemas que entrana el tratamiento de los recursos
infangibles desde el punto de vista contable, abor-
dando también las prdcticas actuales en materia
contable asi como los Ultimos cambios en las normas
contables relativas al tratamiento de los intangibles.
Asimismo, plantean los grandes refos a que se en-
frenta la contabilidad para resolver estos problemas.

En el capitulo 4, <A Finance Perspective on Infellectual
Capital», Sudi Sudarsana, Ghulam Sorwar y Bernard
Marr analizan el capital intelectual desde una pers-
pectiva financiera, destacando su potencial estraté-
gico para la creacion de cash flows futuros y oportu-
nidades de crecimiento para la empresa. Este
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frabajo también estudia diversos modelos de valora-
cién del capital intelectual, asi como sus ventajas e
inconvenientes. Estos autores destacan dos grupos
de modelos: estdticos (Technology Broker, Enfoque
basado en el Valor o en el Mercado y el Modelo de
Ingresos Residuales de Lev, Q de Tobin) y dindmicos
(Modelo de Cash Flow Descontado, Modelo de Op-
ciones Reales).

EL INFORME DE CAPITAL INTELECTUAL v

El frabajo «A Reporting Perspective on Intellectual Ca-
pital» (capitulo 5), realizado por Jan Mouritsen, Per Ni-
kolaj Bukh y Bemad Marr, aborda la importancia de
que las empresas elaboren de forma voluntaria el
denominado Informe de Capital Intelectual. Hasta el
momento son Mmuy pPOocas las empresas que a nivel
infernacional estdn elaborando este tipo de informes.
Los autores de este capitulo desgranan las razones
por las que elaborar informes de capital intelectual es
un elemento bdsico para las empresas. Posterior-
mente, analizan qué debe incluirse en estos nove-
dosos informes e incluyen el caso de la empresa da-
nesa Maxon Telecom.

Por su parte, Lisa Fernstrom, en «A Marketing Perspec-
five on Intellectual Capital» (capitulo 6), aborda un
componente concreto del capital intelectual —el ca-
pital relacional— desde la perspectiva del marke-
ting. El capitulo comienza con una breve revision del
desarrollo del marketing moderno, dando paso a
continuacion a los recursos de capital intelectual ba-
sados en el Marketing. En particular, analiza la im-
portancia de las relaciones con los clientes, la satis-
faccion del clienfe y las marcas para la creacion de
una ventaja competitiva para la empresa.

Ulf Johansson, en «A Human Resource Perspective on
Intellectual Capital» (capitulo 7), analiza, desde la
perspectiva de recursos humanos, el papel del capi-
tal infelectual en las organizaciones en el entorno
competitivo actual. Este autor comienza analizando
el significado del concepto de capital intelectual,
para, posteriormente, abordar el desarrollo de herra-
mientas como la contabilidad de recursos humanos
y los cuadros de mando de recursos humanos. Asi-
mismo, este trabajo fambién se detiene en los pro-
blemas de medicién del capital humano vy la exis-
tencia de intereses conflictivos. Finalmente, el
capitulo concluye presentando ejemplos prdcticos
qgue muestran cdmo ciertas empresas se han en-
frentado al reto de gestionar su capital humano.

En «An Information Systems Perspective on Intellec-
tual Capital» (capitulo 8), Joe Peppard aborda el es-
tudio del capital intelectual en el contexto de los sis-
temas de informacién y la tecnologia. Entre otras

cuestiones relevantes, analiza coémo lo sistemas de
gestion de la informacion pueden contribuir a la frans-
formacioén del capital humano en capital estructural,
es decir, convertir conocimiento, habilidades y expe-
riencias de los individuos particulares en conoci-
miento a nivel organizativo, esto es, conocimiento
institucionalizado en estructuras, politicas y normas
organizativas y la cultura organizativa.

En el capitulo 9, «A Legal Perspective on Intellectual
Capital», Martin Cloutier y Richard Gold analizan los di-
versos instfrumentos y mecanismaos legales con que
cuenta la empresa para proteger su capital intelec-
tual: patentes, copyrights, licencias y contratos, entre
otfros. Estos autores senalan que la ley ofrece meca-
nismos formales e informales para gestionar el capi-
tal intelectual. Entre los mecanismos formales se in-
cluyen los regimenes de propiedad intelectual
estatutaria: patentes, copyrights, marcas y protec-
cioén topogrdfica integrada, entre otros.

Oftros mecanismos formales incluyen las leyes corpo-
rativas y la ley sobre valores, que controlan los flujos
de informacién sobre las empresas y sus Negocios.
Por otra parte, entre los mecanismos informales de
proteccién que ofrece la ley, se incluyen las licencias,
los acuerdos de investigaciony la ley de secretos co-
merciales. Asimismo, es importante tener presente
gue el dmbito y alcance concretos de esta normati-
va dependen de temas jurisdiccionales.

Patrick Sullivan, en el capitulo 10 «An Intellectual Pro-
perty Perspective on Intellectual Capital», aborda,
desde un enfoque practico, la experiencia de diver-
sas empresas en la gestion de la propiedad infelec-
tual. La propiedad intelectual representa el conoci-
miento codificado y legaimente protegido de sus
propietarios, y es una de las muchas formas de re-
cursos intangibles presentes en la empresa. El valor
de la propiedad intelectual como recurso estrategi-
co crecerd con el iempo, cuando las empresas co-
nozcan mds formas de crear y extraer valor de su
propiedad intelectual.

En el capitulo 11, «Una Perspectiva Interorganizativa
del Capital Intelectual», Giovanni Schiuma, Antonio
Lerro y Daniela Carlucci desarrollan un marco con-
ceptual para la gestion de capital intelectual en clus-
ters de empresas. A diferencia de la mayoria de los
frabajos, gque torman como unidad de andlisis la em-
presa, aqui la unidad de andlisis es el cluster de em-
presas. Los directivos y los responsables de elaborar
politicas publicas implicados en el desarrollo de redes
locales y nacionales de empresas precisan enfoques
y herramientas para identificar, clasificar, evaluar y
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gestionar los recursos basados en el conocimiento
como piedra angular del desarrollo competitivo de
los clusters de empresas.

En el capitulo 12, «A Public Policy Perspective on Inte-
llectual Capital», Ahmed Bounfour y Leif Edvinsson
abordan la importancia del capital intelectual en el
desarrollo y crecimiento de regiones y paises. En es-
pecial, los autores analizan comparativamente la in-
version europea, japonesa y estadounidense en ca-
pital intelectual asi como las politicas implementadas
desde las Administraciones Publicas. En su informe
Scorecard 2001 —Towards a Knowledge-Based Eco-
nomy—, los paises, para tener éxito en el futuro, ne-
cesitan apoyar el desarrollo de la economia basada
en el conocimiento. En dicho informe, 30 paises
miembro son clasificados de acuerdo con su inver-
sidbn en capital intelectual, como |+D, educacion,
patentes y tecnologias de informacién y comunica-
cién. Algunos paises ya han comenzado a incluir el
capital intelectual en sus politicas para posicionarse
en la economia del conocimiento.

Por su parte, J.-C. Spender y Bernard Marr, en <A
Knowledge-Based Perspective on Intellectual Capi-
tal» (capitulo 13), destacan la creciente importan-
cia de los recursos basados en el conocimiento y
plantean diversas perspectivas sobre el concepto
de conocimiento y su evolucion en el contexto eco-
nomico. Estos autores consideran que la perspecti-
va orgdnica del conocimiento organizativo refleja
con mayor exactitud la realidad organizativa ac-
tual y que es preciso avanzar y sustituir la perspec-
fiva mds simplista de datos y recursos basados en

informacion por un papel mds dindmico, mds de-
pendiente de la senda organizativa y mas comple-
jo del conocimiento en el proceso de creacion de
valor en la empresa.

Goran Roos, en «An Epistemology Perspective on In-
tellectual Capital» (capitulo 14), analiza la nocién de
epistemologia corporativa, presentando tres con-
ceptos epistemoldgicos diferentes: conectivista,
cognitivista y autopoiético. Este autor afirma que el
modo en gue las personas consideran que se crea el
conocimiento influye en la forma en que se gestiona
el conocimiento, y un desajuste entre la forma en
que se gestiona el conocimiento vy la epistemologia
corporativa puede ser causa de problemas.

Por ultimo, en el capitulo 15, «Discussion and Final
Thoughts», Bernard Marr desarrolla una perspectiva
inferdisciplinar de la evolucion del capital intelectual,
ofreciendo un punfo de partida comun para reunir las
diferentes perspectivas y disciplinas sobre el capital in-
telectual, facilifando una compresion holistica del ca-
pital infelectual y limpiando el camino de obstdculos
para futuras investigaciones y colaboraciones entre
las distintas disciplinas.

En definitiva, el libro Perspectives on Intellectual Ca-
pital. Multidisciplinary Insights Into Management, Me-
asurement, and Reporting recoge una colecciéon de
frabajos donde se aborda de forma rigurosa el estu-
dio del capital intelectual desde una perspectiva mul-
fidisciplinar, ofreciendo al lector una imagen global
de la importancia de este recurso estratégico para la
competitividad empresarial.

Patricia Ordénez de Pablos
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Harvard University Press, Cambridge,
2004. 255 pdgs. ISBN: 0-674-01665-3

Hasta hace poco, el que un ejecutivo cobrase 500
veces mds gque un trabajador medio estaba acep-
tado, ya que existia la creencia de que la alta direc-
cién hacia su trabajo de la mejor manera posible y
buscando siempre el beneficio de los accionistas. A
raiz de los escandalos tipo Enron, en el 2001, y Par-
mailat, en el 2003, no importaba si los directivos no
habian cobrado sumas extraordinariamente eleva-
das, aungque la empresa hubiese suspendido, pagos
0 sus adcciones caido en picado.

Lucian Belbchuk, profesor de Derecho, Economia'y Fi-
nanzas y director del Program on Corporate Gover-
nance en la Universidad de Harvard, y Jesse Fried,
profesor de Derecho en la Universidad de California,
muestran en Pay Without Performance que el sueldo
que perciben los directivos no viene justificado por la
calidad de su gestién y nos demuestran las causas
gue han llevado a tal distorsion.

El lioro empieza con un prélogo, que nos anticipa 1o
expuesto en sus pdginas, y una intfroduccién en la
que se pone de manifiesto la necesidad de esta
obra, ya que en ella no sélo identifica y expone el pro-
blema gque existe entre el sueldo y el buen gobiermo
corporativo, sin0 que propone soluciones para rela-
cionarlos mds estrechamente: mayores logros traerdn
mayor retrioucién, menores logros conducirdn a una
retribuciéon menor. Al final del libro, se encuentran las
notas y las referencias.

Pay Without Performance se articula en 4 partes y ca-
da una de ellas esta dividida en varios capitulos.
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LAS RETRIBUCIONES DE LOS DIRECTIVOS ¥

La primera parte estd dedicada a la version oficial vin-
culada a las retribuciones de los directivos, la cual de-
beria darse como resultado de una negociacion en
condiciones de igualdad entre la junta directiva y el
alto ejecutivo. Segun esta version, la junta directiva
decide con suficiente independencia y juicio la can-
fidad y el tipo de remuneracion que deben recibir los
altos ejecutivos.

Este conjunto, que tiene que ser lo suficientemente
atractivo para motivarlos, siempre viene determinado
por la busgueda del mayor interés de los inversores.
Bebchuk y Fried explican que la version oficial no co-
rresponde a la redlidad, ya que, en algunas firmas, 10s
altos ejecutivos también forman parte del consejo
de administracion y por tanto, debido a factores ta-
les como companerismo, amistad o el simple deseo
de evitar enfrentamientos dentro del consejo, se han
tfomado decisiones que han favorecido mds a estos
directivos que a los accionistas.

Bebchuk y Fried también exponen la limitacion de
los accionistas en cuanto a su capacidad para in-
tervenir en los acuerdos salariales de los altos eje-
cutivos o la correccion de los ya establecidos.
Cuando los accionistas desean restringir 10s suel-
dos de los ejecutivos, sélo pueden recurrir a una
demanda judicial contra el consejo de adminis-
fracion; al voto en contra de los planes ventajosos
de opcién de compra de acciones para emplea-
dos y a la imposicidon de ciertas resoluciones. No
obstante, los autores denuncian que estos méto-
dos no han tenido éxito en el objetivo de lograr res-
fricciones sustanciales en los pagos a los altos eje-
cutivos.

Dado que los autores han determinado que los con-
sejos no llevan a cabo las negociaciones de acuer-
dos salariales con imparcialidad y que los accionis-
tas carecen de poder para obligar a los consejos de
administracion a actuar en condiciones de igual-
dad, la obra examina la posibilidad de que las fuer-
zas del mercado ejerzan presion suficiente sobre las
firmas con el fin de alcanzar los resultados que los
accionistas tanto desean. Una vez mds vemos que,
segun los autores, los mecanismos del mercado no
impiden gque los ejecutivos exploten oportunidades
de tomar acciones —redistribucion de fondos— cu-
yas aparentes ganancias sean poco menores que
las pérdidas que las mismas suponen para los ac-
cionistas. En estos casos, los beneficios que los di-
rectivos cosechan por medio de tales acciones pro-
bablemente excedan la supuesta pérdida por Ia
baja en los precios de las acciones.

En la segunda parte, los autores nos exponen la relo-
cién entre poder y retribucion; se toma en conside-
raciéon el poder de los directores y la funcion que es-
te poder cumple en la compensacién ejecutiva.
Primero analizan los frutos econdmicos que dicho po-
der le concede y el esfuerzo laboral que el ejecutivo
debe emplear para alcanzar sus objetivos. Este Ultimo
se refiere a los riesgos que involucran ciertas decisio-
nes, la propia presion de éstas y el tiempo libre del
que puede disponer al tener un cargo de alta res-
ponsabilidad. Por lo tanto, los directivos prefieren que
sus sueldos estén desvinculados del resultado de su
labor profesional, pues si éstos dependen de dicha
labor, mayores serdn los esfuerzos y los riesgos que
deben asumir.

PODER CORPORATIVO Y SALARIOS ¥

Se pone de manifiesto que los ejecutivos que estdn
mds cerca del consejo de administracion tienen mds
influencia a la hora de decidir su propio salario y, por
tanto, percibirdn remuneraciones mayores, que otros
colegas de igual nivel pero de menos influencia, 1o
cual nos dice que, muchas veces, las firmas han ob-
tenido resultados a un coste mds elevado del nece-
sario si las refribuciones se hubiesen negociado con
imparcialidad e independencia.

Pero los autores no sélo nos brindan esta explicacion
al ilustrar la relacion poder-retribucion. Existen, segun
ellos, otros factores que podrian aumentar el poder
de los altos ejecutivos, por ejemplo, cuando el con-
sejo es débil e ineficaz, cuando no existe un nimero
importante de accionistas externos, cuando hay me-
nos accionistas institucionales 0 cuando se han acor-
dado medidas especiales que protegen a dichos
ejecutivos.

Un consejo de administraciéon numeroso general-
mente resulta ser un consejo débil, que tiende a es-
tar menos unido, pues cada individuo se siente me-
nos responsable y, por tanto, puede prestar menos
atencién a los asuntos interos de la firma, es decir,
la remuneraciéon de los altos ejecutivos. Ademads, si
un miembro del consejo esta interesado en discutir
dichas remuneraciones o compensaciones, el mis-
mo se hallard en serias dificultades para llegar a un
consenso.

La presencia de accionistas externos que poseen
grandes inversiones también influye en el poder de 10s
ejecutivos. Un accionista mayoritario tiene mds inte-
rés en confrolar la direccidn e invertir esfuerzos para
reducir el oportunismo directivo que un accionista mi-
noritario. Segun los autores, la presencia de un ac-
cionista mayoritario, aungue al mismo no le interese
el dominio ni el control de la direccion, debilitard la
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capacidad del ejecutivo para obtener favorables
acuerdos salariales.

En esta parte, ambos profesores ponen de manifies-
to coémo los factores externos —opinion publica, es-
cdandalos, leyes— pueden limitar los salarios y cémo
las corporaciones disfrazan o disimulan las compen-
saciones econdmicas de sus directivos.

La tercera parte pone de manifiesto la influencia de
la alta direccion sobre el consejo de administracion
y cdmo ésta ha permitido que la relacion entre éxito
y remuneracion se rompa. Esta influencia ha asegu-
rado a los primeros unos beneficios en sus salarios
que no estdn relacionados en absoluto con el buen
gobierno. Los profesores exploran las causas de este
fendmeno y ofrecen informacién para explicarlo. Se-
gun algunos estudios, la remuneracion de estos eje-
cutivos aumenta con relacion a los beneficios de la
empresa sin que estos beneficios tengan que ver con
el desarrollo y eficiencia del ejecutivo.

Otro estudio afirma que los altos directivos son re-
compensados por la «suerte» del sector en el que fra-
bajan. Los autores de este estudio examinaron la re-
muneracion de directivos en sus respectivos sectores
cuando éstos tuvieron excepcionales ganancias por
razones ajenas a su control,

Algunas situaciones ocurrieron, por ejemplo, cuando
un aumento en los precios del petrdleo incrementd el
rendimiento de la industria petrolifera; o cuando, por
alguna razén, otras firmas del mismo sector tuvieron
buenos resultados. En estas situaciones se vio que los
ejecutivos recibieron los mismos pagos cuando sus
empresas tuvieron «suerte» que cuando no la tuvie-
ron. Segun Bebchuk y Fried, recompensar a un direc-
tivo por beneficios cuyas causas son ajenas a su con-
frol representa un coste arriesgado y no expresa un
incentivo Util para los accionistas.

LA «BIENVENIDA DORADA» ¥

Un tema de gran trascendencia en la disociacion
del éxito y la remuneracién es la existencia de lo
gue se conoce como «Golden Hellos,» algo asi co-
Mo una «bienvenida dorada». Esta bienvenida que
reciben los directivos consiste en una importante
suma inicial adicional a la retribucion anual ya es-
tablecida. Dichas bienvenidas se han vuelto mds
comunes y mds importantes en los Ultimos anos.
Segun los autores, algunos de los ejemplos mds lla-
mativos son la «bienvenida dorada» de 45 millones
de ddlares que la empresa Conseco le ofrecid a
Gary Wendt en los anos 90, o bien, los 10 millones

de ddlares que Kmart prometié pagarle a su presi-
dente Thomas Conaway.

Aunque estas bienvenidas doradas a menudo inclu-
yen participaciones, casi todas consisten en una bue-
na porcién de efectivo, que puede venir de diferen-
tes formas. Siempre estdn desvinculadas del
rendimiento del directivo, ya que el mismo recibird la
«bienvenida dorada» independientemente de que su
desempeno sea eficiente o no. Ademds, el grado
de relacion entre la remuneracion y el desempeno
no sdlo depende de cudnto se recompensa a un di-
rectivo en un rendimiento relativamente eficiente, si-
no de cudnto se «castiga» en un rendimiento consi-
derado ineficiente. Por tanto, al explorar esta relacion,
se debe considerar el coste de un ejecutivo de bajo
rendimiento. En la actualidad, dicen los autores, la
mayoria de los confratos aseguran a los directivos
una generosa compensacion aungue su rendimien-
to no sea el esperado.

En estos capitulos también quedan expuestas otras for-
mas de pago no tan llamativas a la opinidn publica,
pero igual o mds sustanciosas, como planes de pen-
siones, préstamos a baijo interés, sueldo posjubilacion,
acciones de la empresa. Estas formas de pago son jus-
tfamente las que menos dependen del desempeno de
las tareas del ejecutivo que las cobra, y muchas veces
han sido las mds costosas para los accionistas.

Una vez demostrado que existe un descuidado equi-
PO gestor gque ha tomado decisiones que no han be-
neficiado alos socios y que el poder que ostentan los
altos ejecutivos ha facilitado situaciones que han
puesto a la firma en riesgo, Bebchuk y Fried manifies-
tan que la solucién estd en aislar al consejo de ad-
ministracion del poder de los directivos para asi con-
seguir mds independencia y acercarlo mds a los
accionistas, dejando que tanto los acuerdos sobre los
salarios como la informacién financiera sean trans-
parentes, permitiendo asi que estos accionistas, por
ser inversores expuestos dentro de la empresa a ma-
yores riesgos que otros socios, puedan poner en tela
de juicio a estos altos ejecutivos, contar con la posi-
bilidad de poder revisar las estructuras de gobiemo al
igual que participar en la elecciéon de las juntas di-
rectivas.

En la cuarta y Ultima parte los autores proponen una
serie de acciones O sugerencias que los socios de-
berian practicar al infentar mejorar la estructura de la
compensacion ejecutiva.

Algunas de estas sugerencias se concentran en: pro-
curar una reduccion de los incentivos tales como las
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«bienvenidas doradas»; mejorar la relacion entre las
participaciones en la compania y la eficiencia en el
desempeno del cargo, de forma que los consejos de
administracion puedan estudiar una mejor distribucion
de dichas participaciones directamente relacionadas
0 vinculadas a una buena gestion del directivo; limitar
y regular las participaciones, para que el acceso de los
directivos a la compra de las mismas esté mas restrin-
gido, resultando asi un mayor interés para que el di-
rectivo frabaje hacia el incremento del valor de las ac-
ciones; evitar que existan generosos acuerdos para
aquellos ejecutivos que fracasen; controlar cuidado-
samente la magnitud de los pagos no directamente
relacionados con el desarrollo de sus responsabilida-
des como alto ejecutivo, tales como los planes de
pension o jubilacion, efc.

Este lioro no pretende criticar por criticar. A fravés de
una aproximacion diferente a la vision oficial —ne-
gando que haya independencia entre el consejo de
administracion y la alta direccion—, los autores nos
proponen una solucion pragmdatica y consecuente
para garantizar la efectividad de las practicas de
buen gobierno por parte de los directivos y para que
éstos perciban sus ingresos en funcion de los resulta-
dos alcanzados.

Pretende ayudar a entender los errores en las es-
fructuras de gobierno de las empresas para contri-
buir en la bUsgqueda de soluciones a favor de los ac-
cionistas.

Raquel Galindo D.
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